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UNA REVISION DE LA 
LITERATURA SOBRE LOS 
COSTOS DE LA INFLACION 
;.Por qué alguno~ gobiernos escogen tolerar 
la inflación? La r·espuesta Keyne~iana tradi-
cional ha ~ido que existe una relación inversa 
enrre la inflación . el desetnpleo. Así , en cierta 
forma , la inflación es de~eablc porque lleva a 
una reducción en la tasa de desempleo. Esta 
ju~lificacion , ba~ica par·a la existencia de la 
inflación , !->e abandono por la mayor pat·te de 
lo.., econon1ista~ de~pué~ de la experiencia de 
los años ~etenta cuando el e~tancan1iento de 
la econon11a fue acon1pai'lado de tasas altas 
de inflaciún . Sin embargo , esta d fensa para 
tolerar ta~;a~ de inflacion r· lativamente altas 
con~titU) e gr·an parte de la~ creencia!'> popu-
lare~ . 
En e~te ensayo u·ataremo~ de ir· má~ allá de la 
e ·plicacion dada por la curva tradicional de 
Phillips, con bas<.· <.·n un rc~un1cn an1plio de 
la literatura econon1ica reciente acerca de los 
co~tos y la~ consecuencia~ de la inflaciún . El 
trabajo e!'>La dividido en tres se ·ciones princi-
pale~ . La siguient trata los ostos de la infla-
ción <:n una econonlia idealizada , sin 
distorsiones, como base para anáHsis tnás com-
pletos en las secciones posteriores. La Ir re-
sume los costos de una inflación incierta o 
no anticipada , mientras que el enfoque de la 
tercera , ccción es sobre los costos de la infla-
ción en una econon1ía con distorsiones. La 
sección IV concluye . 
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Por: Zeinah Parlou· 
L LA INFLAC/ON EN UNA 
ECONOMJA SIN LJISTORSIONES 
En esta ~ección di~cutiremos el caso mas sen-
cillo de una inflación pe•·fectamente anticipa-
da por lo~ agente:-. económicos, en el contex-
to de una economta sin distorsiones . En otras 
palabt·as , examinat·emos los co~tos de la infla-
cion que no pue<.l<:n ser diminados mediante 
una reforma institucional, costos que son bá-
~iclment<: inelu<.lihk~ . En c~a economía ideal, 
por <:j<:mplo , el sbtema tributario ~<:na conl-
pletamente in<.li/.ado . lo.., agente~ anticiparían 
<:orr-ectamente la ta<.,a <.k inflacion , lo!-> bonos 
del gobierno estanan indi/.adoss o tendrian 
un ~• ta~a de inter(·s nominal que refleja la tasa 
de inflación . y lo" bancos recibiJ"ian una tasa 
de interes com¡x~ titi a sobre ~us saldo · en 
efectivo ) MI:-. depósitos en el banco central 
(reserva~ obligatoria~) . El dinero en efectivo, 
naturalmente. no recibiría intereses. 
A. La inflación como impuesto al 
dinero en efectivo 1 
En el marco de esa economía idealizada, el 
costo de la inflacion mús frecuentemente cHa-
do es su efecto sobre el bienestar de la pobla-
ción con1o consecuencia de la disnúnución en 
los saldos reales de dinero . El argumento se 
ilustra en d Gráfico 1, en el cual el eje vertical 
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mid la tasa de int ré nominal y el horizontal 
lo balan e r al de dinero sin interé . e 
upon que la tenencia de aldos reales es una 
funci ' n d cr ci nte de la ta a de interé . Con 
ta a de interé alta , e preferible tener lo 
a ti en cuenta ban aria o en otros instru-
mentos que pagan intere es que mantener al-
dos grandes d efecti o que no ganan interés . 
in embargo, aún con una tasa de interés no-
nlinal de cero, una cantidad limitada de dine-
ro eguiría iendo demandada, como se indi-
c a por la di tancia OB. También se supone que 
la ta a de interés real es constante (p) y que 
n e afecta por cambio en la tasa de infla-
c ión. A í , la ta a d e interé nominal es : 
i=p+1t* 
donde n• es la ta. a d e inflación anticipada. Esta 
última, e n e l estado esta ionario , e igual a la 
ta ·a d e pan ión m o netaria en una economía 
·in c r c iJ.nie nto. ' upongamo , ademá , que el 
c o sto o ial de c rear y mantener lo aldo · 
mon ta ri s adi ·i nale · e e ro y que la curva 
d d mandad i tencias monetaria reale 
(AB) refleja de una manera precisa los benefi-
cio obtenido por tener dichos saldo . En estas 
circun tancias, la ituación óptima seria una 
cantidad OB de balances monetarios reales. 
Cualquier monto por debajo de OB, por ejem-
plo OC, no ería óptimo, dado que el beneficio 
marginal de tener el dinero , CD, superaría los 
co tos ociale , que on cero. 
Esta cantidad óptima de saldos monetarios se 
puede lograr con una tasa de interés nominal 
de cero, lo cual indica que la tasa de inflación 
(y, por lo tanto, la ta a de expansión moneta-
ria) debe er igual al valor negativo de la tasa 
de interé real (p + 1t* =O -+tt* = -p) (Fender, 
1990). E ta e la famo a teoría de la cantidad 
óptima d dinero, también conocida como la 
«reglad Fri dtnan» (Fri dman, 1969). La lógi-
ca de la r gla de Friedman es simplemente la 
ineficiencia d no aciar los agentes económi-
o con algo; en e t ca o , con balances mo-
ne tario r al , l cual pued producir sin 
c o tos ociale pero provee rvicio valiosos. 
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Vi ta desde este punto , la inflación podría 
definirse como un impuesto sobre activos 
nominales y, en particular, sobre el efectivo y 
otros medios de pago que no producen inte-
reses. A pesar de este impuesto, el dinero en 
efectivo no se abandona por completo, debi-
do a u valor como medio de pago. Este im-
p uesto a las tenen c ias de efectivo lleva a act i-
vidades que normalmente serian con idera-
das como ineficientes, para convertir e en una 
variedad de costos. 
Uno de estos costos tiene que ver con una 
reducción en el número de transacciones que 
se hacen con efectivo. na ta a de interés (o 
de inflación) mayor da como resultado un 
incremento en la proporción de tran accio-
ne que utilizan un medio de cambio alterna-
tivo , pero menos eficiente, para minimizar el 
efecto del impuesto inflacionario. Por ejem-
plo, con tasas altas de inflación e interé real, 
aumenta el incentivo para hacer cancelacio-
nes con cheques sobre cuenta que pagan 
interés, disminuyendo así la pro babilidad d e 
utilizar dinero en e fectivo en las tran accio-
ne . E ta transacciones son c o tosa y n o 
generan ningún benefic io s o c ial ( v é a e 
Baumol, 1952, para un modelo que incluye 
e te tipo de co tos) . Con tasas de inflació n 
aun más altas , incluyendo la híper-inflación, 
los agentes podrán recurrir a utilizar mercan-
cías en la transacciones (Fender, 1990). 
Otro efecto negativo de la inflación, relacio-
nado con el anterior, tiene que ver con el 
aumento en los costos de llevar a cabo tran-
sacciones con un stock de saldos reales aún 
más limitado. En sus esfuerzos de economi-
zar en la utilización de efectivo, los agentes 
económicos concentrarán sus compras en un 
momento cercano al pago de sueldos, llevan-
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do a mayores co to de tran acción, dado que 
los vendedores tambié n estarán tratando de 
reducir sus inventario . El incremento en el 
tiempo de bú queda disminuye el tiempo dis-
ponible para el ocio , dado que se supone que 
el ingreso y la riqueza reales no son afectados 
por la inflación (Drif.ftll , et al ., 1990). i con 
la inflación se aumenta el uso de med ios de 
cambio alternativo (por ejemplo, di isas o 
mercancías) el tiempo de búsqueda para en-
contrar socios dispuesto a este tipo de tran-
sacción también se aumentaría (véase Bailey, 
1956). Otro costo de tran acción impuesto 
por la inflación es la nece idad que tienen la 
empresas de pagar má frecuentemente a sus 
trabajadores . 
El cálculo de e to co to tambié n puede rea-
lizar e con ba e e n el Gráfico l . Por ejemplo, 
upongamo que la ta. a de inflación inicial e 
7t 1 , lata a de interé a ociada i 1 , y ocurre un 
cambio hacia ta a de inflación y d int ré 
má b a jas, 1t0 e i 0 . El b neficio para el con u -
mido r d e te n e r una inflació n m á b aja, o el 
co to d e tene r una inflac ió n m ás alta, es: 
OCDA 
!El beneficio de tener una cantidad 
OC de efectivo. asoc1ada con una 
Inflación rt0} 
OFGA CDGP 
!El beneficio de tener una cantidad 
OF de efectivo asociada con una 
inflac1ón 1t1 1 
Las criticas de la teoría de la cantidad óptima 
de dinero se concentran en la idea de con-
vergencia a una tasa de interés nominal de 
cero y en el upue to que el área debajo de la 
curva de demanda (ABen el gráfico 1) para 
saldos monetarios reales es una medida apro-
piada de los co to de la inflación. n argu-
mento importante en contra de la optimalidad 
de una tasa de interé nominal de cero fue 
realizado por Phelps (1973) , quien ostuvo 
que una inflación alta, al generar ingresos para 
el gobierno , también hace posible la dismi-
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nución de otros impu stos distorsionantes , 
re ultando así en beneficios que podrían ac-
tuar en contrapeso a los co to discutidos 
antedonnente . PheJps argun1entó que la 
optimalidad ocasiona un impuesto 
inflacionario positivo. Este tema se discutirá 
en la sección que trata los efectos de la infla-
ción en una economía con distorsiones. 
La s gunda crítica de la regla de Friedtnan es 
que el área debajo de la curva de la den1anda 
de dinero puede ser una mala medida de los 
costo~ asociado~ con la inflación, y que la 
importan ·ia del supuesto de que el dinero en 
efecti o no produce intere e puede e tar 
sobreestimada. Si se pudict-an pagar intere-
ses sobre balances monetarios , desaparecería 
el argutncnto en ün or de la menor inflación . 
Con1o no existe una razón por la cual sea im-
posibk pagar intere~es a toda!-> las cuentas 
bancaria~ y a las tenencias de dinero de los 
banco!'>, el argumento de la cantidad óptima 
de dinero parece estar· basado únicamente en 
c.:l componente de la ofe1·ta de dinero ~obn: el 
cual no !'>e pagan intereses. l ln argunu.· nto 
hecho por Bootle ( 19H 1, citado en Pender, 
1 990) e~ que la moneda con interés se puede 
~u~tituir, hasta ci no punto , por el dinero l'n 
efectivo que no pn.Kiuce interés . En una pri-
me,·a apro ' itnación esta tnoncda e produce 
sin costo social ; en consecuencia. el GUTlhio 
del área debajo de la curva de demanda de 
dinero puetk estar sobreestimando los cos-
tos de los cambios en la tasa de inflación, dado 
que e isten ~ustitutos aceptable para una 
porción de los balances de cfecti o . Bootle 
afirn1a que estos costos se cancelan el uno 
con el otro; en otras palabras, que no existe 
una pérdida neta con un incren1ento en la 
inflación (pat-a argwnentos en contra de las 
afirmaciones de Bootle, véase Fender, 1990). 
Sin embargo, la conclusión final debe ser que , 
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dado que e ist una porción de la oferta mo-
netaria que no produce intere es , la regla de 
Friedman sigue rigiendo . En la medida que 
esta porción tiende a ser relativatnente peque-
ña, los costos en bienestar de una in11ación 
baja o moderada, en una economía idealiza-
da , ·on probablemente bastante n1odestos. 
La discusión anterior analizó solan1ente los 
costos de no saciar agentes con un activo que 
pro ee ser icios sin ocasionar costos de pro-
ducción. Como lo enfatizan nutnerosos auto-
res , e~te costo no parece er grande en m.ag-
nitud en cconon1ía con inflaciones bajas o 
moderadas . Además, como impuesto, la infla-
ción e~ relativamente fúcil de administr.:u· y 
de cambiar en t·espuesta a las condiciones 
económicas. Tan1bién , n ·ontra de argumen-
to~ so bt·e su regresi id ad , e 1 impuesto 
inflacionario af ~cta acti idades qu usan di -
n •·o en efectivo, y en un país con una econo-
mia informal itnportante que tiende a utilizar 
efectivo en lugar del sistema bancario, la in-
fla ·ion M .:' pucdc ver con1o un in1puc~to a cM<..· 
sector d · la ecnnon11a . Otro punto e~ que si 
la ela ·Ucidad intl'r~s de demanda de dinero 
e~ baja , también lo serán c. Lo~ costos de la 
inl1acion . En otra:, palabras , si lo balances 
de eü.:ctivo no t-e afectan mucho por cambios 
en la ta~a de inflación. los costos de este im-
pue~to no scnan importante~ . 
sí , lo~ costos de la üú"lación , ista con1o un 
impueMo a los medios de cambio nominales , 
mientras que pueden ser muy significati\os a 
niveles altos de inflación, no suelen ser in1-
portantes a tasas de inflación moderadas o 
baja.. Debido a que , aún tasas de inflación 
mu bajas son n1otivo de especial preocupa-
ción en muchas econon1ías, la pregunta im-
portante , entonces, es :<<¿ Por qué?>>. 
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B. Inflación, acumulación de 
capital, y creciln.iento econóntico 
Las conclusion s de la sección anterior supo-
nen que la inflación no tiene efectos en la ri-
queza o en las tasas de interés reales , lo cual 
se tradu e en costos inflacionario d corto 
p la zo . l: n el la rgo plazo, la inflac ió n puede 
afectar lata ·a de interés real y , a través de eJio , 
la acumulación de capital r el ere ·imiento 
económico. E ta sección e dirige a lo · efec-
tos de la inflación en el nivel el crecüniento 
del producto económico , siempre dentro del 
n1arco de una econonüa sin <...listorsioncs . 
l. b,flaci6n y nivel de producto 
ParaTobin (19'5'; , 196'5) y Mund<::ll ( 196';), un 
incremento en la ta. a de crecinücnto de la 
oferta de dinero genera mayor inflación y au-
menta el costo d oportunidad de tener ekc-
ti o . Esto , a su vez , lleva a una rea~igna ión 
del ahorro , desde el dinero hacia d capital y, 
dado el supuesto de una tasa de ahorro e ons-
unte , a un alza en el slock de capital por tra-
bajador, con la cual aumentad producto per-
capila · di~minu ·e la tasa de intcn.·~ real ~. A~í. 
la reJa ·ión entre la tasa <...le inflacion ) el ni el 
d 1 producto es po~itiva ; este e~ d llan1ado 
••efecto Tobin ». 
Sin en1bargo , ' idrauski (1967) Brock ( 197 4) 
enconaaron que , con una oferta ineltísfica 
de trabajo y con el dinero y d capital isto 
con1o con1plementos, y no sustitutos, como 
era el caso en los n1odelos deTobin y Mundell , 
el stock de capital por trabajador es indepen-
diente de la inflación. Las conclusione de 
estas especificaciones son que el dinero es 
superneutro en el estado e ·tacionario ; es de-
cir, que la inflación no afecta el producto eco-
nómico . Sin embargo, bajo los mismos su-
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pue, tos , pero con una oferta elástica de tra-
bajo , el modelo Sidrauski-Brock ilnplica que , 
aunque el capital por trabajador (y, en conse-
cuencia, la tasa de interés) es independiente 
de la inflación, la oferta de trabajo no lo es . 
Dependí ndo de la función de utilidad espe-
cífica, esto puede conducir a una relación 
p ositiua o negaliz •a e n t re la tasa de c recitnien-
to del dinero r el stock de capitalper-cápita' . 
En un modelo más r iente donde existe una 
restricción de pago en efectivo , Jones y 
Manuelli (1993) muestran que , si esta re tric-
ción se aplica a los bienes de capital , existiría 
una relación negatiua entre la tasa de creci-
miento del dinero y el stock de capital j)er-
cápita , debido al aumento en el co to del ·a-
pital. En otras palabms, que la relación entre 
la inflación y el producto sería negativa". 
Otro canal a tra és del cual la inflación pu<:de 
afectar el producto e ·onómico e~ el 
seignoragé'. Al gen rar ingresos pam el go-
bierno, la inflación afecta el valor real de la~ 
transkren ·ias del gobierno a los agente~ pri 
Yado~ (dado qu ~ los ingre~o~ del gohi<:rno .,e 
dev1.1 l en al público) . Si la demanda de dine-
ro no e s muy ela~tica <:on respecto a la infla-
ción, un incremento en 1 cr·ecimiento mone-
tario atuncntará, inicialmente, el seignorage y 
el valor real de las transferencias, y luego el 
ahorro y el capital - efecto que está en la mis-
ma dirección del anotado porTobin-. Pero si 
la demanda de dinero es suficientemente dá -
tica,el seignorage pudiem reducirse ,con ello, 
el al1.orro y el capital; el efecto neto del creci-
miento monetario puede er la di ·minución del 
stock de capital el producto económico 
(Blanchan.l y Fischer, 1989). 
Además de los efectos anteriormente m.encio-
nados , la inflación puede afectar la tasa de 
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ahorro si é ta depende de la tasa de interés 
real , tal como lo sugieren los modelos de ci-
clo de vida (véase Feldstein, 1976). De últi-
mos , y dependiendo de los supuestos acerca 
de la estructura del sistema de impuestos, una 
inflación alta tendrá implicaciones para la res-
tricción presupuesta! del gobierno y para su 
política fiscal. Este tema se discutirá en una 
iguiente ección. 
En conclusión, la relación entre el capital y la 
inflación es ambigua. La evidencia empírica 
sugiere una relación negativa entre la infla-
ción, la acumulación de capital y el nivel del 
producto, aunque algunos cálculos también 
indican que estos efectos no son muy impor-
tantes en economías con inflación baja. i la 
inflación tiene efectos sistemáticos en la acu-
mulación d capital es, posible mente , porra-
zone di tintas -v.gr. el si tema tributario no 
e neutro con re pecto a la inflación- (Véa e 
Feld t in, 1980). 
2. La inflación y el crectn'liento 
econól'nico 
Vario autore han utilizado lo avance en la 
t oría de crecimiento endógeno para exten-
der los modelo antiguos de producto e infla-
ción a conomía donde el crecimjento e 
puede ostener sin requerir progreso tecno-
lógico exógeno. En general, el dinero en es-
to n1odelo reduce los costos de transacción 
para los agentes económicos. Así , un incre-
mento en la tasa de inflación reduciría lo 
balances reale y aumentaría los co to de Jle-
var a cabo tran acciones, afectando el creci-
miento a través de su impacto sobre el nivel y 
la eficiencia o productividad de la inver ión. 
La predicciones de estos modelos ugieren 
que la inflación y el crecimiento económico 
están inversatnente correlacionado . 
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La inflación en estos modelos puede afectar 
el crecimiento a través de varios canales. Uno 
es el papel del dinero en la operación de las 
empresas y su efecto en la ta a de inversión. 
Si el dinero es necesario para comprar bienes 
de capital, una reducción en los saldos mone-
tarios reales de las empresa , como resultado 
de la inflación, aumentará el co to efectivo 
del capital para las empresas (véase De 
Gregario , 1993 ; Stockman , 1981 , y Abel , 
1985). Las empresas economizarán demasia-
do en sus saldos reale , aumentando a í los 
co tos de transacción. El incremento en los 
costos de transacción incrementará el precio 
sombra del capital instalado y llevará a una 
reducción en la inversión. En el nuevo equi-
librio bajarán los rendimiento al capital, la 
tasa de inversión y la tasa de crecimiento . En 
un sentido más amplio, el dinero en e tas cir-
cunstancias facilita la operación de una em-
presa. La alta inflación puede conducir a la 
de viación de recur os escasos del proceso 
productivo hacia las transaccione y el mane-
jo de flujos , reduciendo a í la ta a de inver-
ió n (De Gregorio, 1993). 
Otro canal para la tran mi ión d e lo efecto 
de la inflación al crecimiento nfatiza los efec-
tos en la productividad del capital y en las 
decisiones de los agente económicos (De 
Gregario , 1993; ]ones y Manuelli , 1993). La 
productividad del capital depende del em-
pleo, el cual tiene una oferta elá tica , y los 
agentes escogen entre el ocio, el consumo y 
los balances monetarios . En e tas circunstan-
cias , la inflación aumentará el precio efectivo 
de los bienes de consumo, por el alza en el 
impuesto inflacionario, elevando el ocio y 
disminuyendo la oferta del empleo y el pro-
ducto marginal del capital. Por otra parte, 
como se supone que las empresas remune-
ran a sus empleados en efectivo, l.m aumento 
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en la inflación significará costos más altos del 
trabajo. Para economizar, las empresas redu-
cirán u demanda laboral. E ta reducción en 
la fuerza de trabajo llevará a una baja en los 
rendimientos de capital, y a travé de ello, a 
una disminución del crecimiento económico. 
Debido a la baja en la productividad, la tasa 
de inversión también decrece (con el grado 
de reducción dependiendo de la elasticidad 
intertemporal de sustitución entre consumo 
y ocio para lo trabajadores). 
La evidencia empírica muestra que el nivel de 
la inflación tiene efectos negativos en el cre-
cimiento económico, aunque exi te un de -
acuerdo obre la magnitud de e to efecto . 
]one y Manuelli (1993) encuentran que , en 
general, lo efecto de la inflación en el creci-
miento dependen de las suposiciones del 
modelo , aunqu lo efecto son modestos aun 
para ta a relativan1 nte altas de expansión 
monetaria; el crecimiento baja del 2% al 1,9% 
y del 2 % al 1, 7% cuando e aumenta la infla-
ción d 10% al 50% y d 1 0% al900%, re pecti-
vamente. Bajo upue tos di tintos , cuando 
ometen a parámetro su modelo de empleo 
efectivo (al estilo de Lucas, donde el empleo 
se define incluyendo sus características de 
capital hu1nano, o calidad) con comple-
mentariedad entre 1 dinero y el capital, lo 
autore concluyen que , i el crecimiento mo-
netario e del 200%, el económico baja del 
2% al 1%. Por otra parte, De Gregorio (1993) 
argumenta que si las tasas de inflación en 
Latinoamérica e hubieran limitado a la mitad 
de u nivele del período 1950-1985, el cre-
cimiento del producto per-cápita habría sido 
por lo menos 25% más alto . Jarrett y Selody 
(1982) estiman que un cambio de un punto 
porcentual enlata a de inflación se traduce 
en un incremento en la tasa de crecimiento 
económico de tre cuartos de punto por año, 
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lo cual es un efecto bastante importante. 
La inflación también genera costos en térmi-
nos del bienestar de la población (contras:a-
dos con los co tos en el crecimiento). Estos 
costos normalmente se miden como el cam-
bio porcentual en el producto real necesario 
para dejar indiferente a un individuo que es-
coge entre la estabilidad de precios y el creci-
miento monetario. ]ones y Manuelli (1993) 
encuentran que un crecimiento del 10% en la 
cantidad del dinero ·se traduce en costos al 
bienestar entre el 0,08% y el1,5%,dependien-
do de las especificaciones del modelo, el cual 
es un rango bastante amplio. Además, los re-
sultado ugieren que la relación entre la in-
flación y u co to para el biene tar es posi-
tiva pero decreciente con el nivel de la infla-
ción; e decir, un aumento en la ta a de infla-
ción del 0 % al 10% genera má costos al bien-
estar que un aumento del 30% al 40%. 
Como e puede ver, es dificil generalizar es-
tos re ultado ; mi ntra la evidencia empíri-
ca ugiere una relación inver a entr la infla-
ción y el crecimiento, la magnitud del efecto 
negativo e incierta. Los costos específicos 
de la inflación para el crecimiento y el bien-
e tar par cen depend r d las características 
particular de cada economía y de los supues-
to de lo modelo utilizado . 
II. LA VARIABILIDAD E 
INCERTIDUMBRE DE LA 
INFLACION 
Se considera que algunos de los costos más 
importantes de la inflación están relaciona-
dos con su grado de variabilidad e incertidum-
bre. Aquí de cartamos el supuesto de una 
economía idealizada, dado que la incertidum-
bre significa que existen imperfecciones en 
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la información disponible a los agentes eco-
nómicos. 
Antes de examinar estos costos, es necesario 
clarificar dos puntos. El primero es la impor-
tancia de distinguir entre dos conceptos: a) 
que una inflación variable no es necesaria-
mente una inflación incierta7 ; b) Que es di-
ferente la variabilidad de la inflación agrega-
da de la variabilidad en los precios relativos. 
La sección siguiente discute la relación entre 
el nivel y la variabilidad de la inflación, mien-
tras la II.B. tratará los costos de una inflación 
imprevisible. 
A. El nivel y la variabilidad de la 
inflación 
na inflación incierta puede tener costos 
importante . En general, la fuga de capita-
les , percepciones pesimistas y atrasos en las 
decisione de inversión son algunas de las 
explicaciones má importantes para el efecto 
negativo que puede tener la inflación en la 
acumulación de capital. Así , la inflación, o su 
varianza, se pueden ver como una proxy para 
la incertidumbre macroeconómica. En parti-
cular, con inflación surge incertidumbre acer-
ca de las acciones futuras de política econó-
mica, lo cual implica que las expectativa 
inflacionaria on má inciertas a mediano 
plazo. Otros efectos incluyen los costos de 
transacciones más altos debido , por ejemplo, 
a la reducción en los tiempos de los contra-
tos , el aumento en los tiempos de búsqueda, 
y a la asignación ineficiente de recursos pro-
ductivos. 
Fried.man (1977) planteó que tasas de inflación 
más altas están asociadas con una mayor varia-
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bilidad e incertidumbre en los pronósticos de 
la inflación. Esto, según Friedman, se traduce 
en pérdidas en una economía con agentes ad-
versos al riesgo . Sin embargo, no existe una 
razón inherente para identificar una inflación 
alta o variable con una inflación incierta. La 
distinción es importante. Si una inflación alta 
no implica necesariamente una inflación más 
incierta, y si se considera que un costo impor-
tante de la inflación es su incertidumbre, en-
tonces la preocupación de la política no debe 
ser lograr una inflación más baja sino una más 
predecible. De todas maneras , primero hay 
que establecer el vínculo entre el nivel y la in-
certidumbre de la inflación. 
¿Cuáles on las razones para una relación en-
tre el nivel y la incertidumbre de la inflación8 ? 
Una posibilidad está en que aumentos en el 
gasto público lleven a una inflación más alta 
y a fluctuaciones en los precios relativos . La 
explicación más razonable para esta relación 
es que los gobierno acomodan perturbacio-
nes en los precios relativos, como los choques 
en los precios de petróleo, contribuyendo así 
a la relación observada. Fischer (1981) con-
cluye que , en los Estados Unidos, esta es la 
razón más importante detrás de la asociación 
entre la variabilidad de los precios relativos y 
la inflación en el periodo posterior a 1956. 
Otra explicación para la relación entre el ni-
vel y la variabilidad de la inflación tiene que 
ver con las reacciones de los productores a 
cambios reales en la economía. Si las empre-
sas difieren en sus elasticidades de oferta o 
en sus velocidades de ajuste a choques, los 
cambios en el patrón de demanda pueden 
modificar el nivel de precios y los precios 
relativos. Bajo ciertas circunstancias, esto 
puede llevar a una relación entre la inflación 
y la variabilidad de precios relativos (Fender, 
1990). 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
En cuanto a los trabajos empíricos, la eviden-
cia es mixta. La varianza de los pronósticos 
de la inflación, documentada en encuestas 
sobre expectativas inflacionarias (por ejem-
plo, las encuestas de Michigan y Livingston 
citadas en Fender, 1990), parece tener una 
relación significativa con la tasa de inflación; 
i.e. los pronósticos se vuelven más disper-
sos con mayores tasas de inflación. Por otro 
lado, Fischer (1981) encuentra poca eviden-
cia de la misma relación cuando utiliza una 
ecuación para pronosticar la tasa de inflación 
y examina la varianza de los residuos. Pagan, 
Hall y Trivedi (1983) concluyen que la varia-
bilidad de la inflación tiene una relación sig-
nificativa con su nivel. Engle (1983), con da-
tos de los Estados Unidos, no encuentra nin-
guna correlación entre el nivel y la incertidum-
bre de la inflación. Okun (1971) relata una 
asociación positiva entre la desviación 
estándar del crecimiento anual del deflactor 
del PIB y su valor promedio, utilizando datos 
de 17 países del OCDE durante el período 
1951-1968. Logue yWillet (1976) encuentran 
evidencia parecida para una muestra más 
amplia9 . 
En general, se puede concluir que los estu-
dios empíricos realizados hasta la fecha, los 
cuales utilizan datos de corte transversal y 
analizan la correlación entre la tasa de infla-
ción y la desviación estándar de los precios 
relativos, hallan a menudo una relación posi-
tiva. Mientras tanto, los resultados de series 
de tiempo no son tan convincentes.Algunos 
de estos no encuentran una relación entre las 
dos variables (véase Vining y Elwertowski, 
1976; Fischer, 1981; Driffill et al., 1990). En 
general, estudios de series de tiempo hechos 
con datos de los Estados Unidos, Alemania, 
Japón y el Reino Unido han concluido que la 
relación entre la inflación baja y su variabili-
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dad es dominada por choques en los precios 
de los comestibles y del petróleo; así, parece 
que, cuando se controla por el efecto de es-
tos choques, existe poca evidencia empírica 
para la hipótesis de que una inflación agrega-
da alta causa un aumento en la variabilidad 
de los precios relativos. 
En la mayoría de los modelos discutidos en 
esta sección, la inflación agregada, su variabi-
lidad a través del tiempo, su imprevisibilidad 
y la variabilidad de precios relativos son va-
riables endógenas dentro de un modelo de 
equilibrio general. Las asociaciones que sur-
gen entre ellas dependen de la naturaleza de 
las fuerzas exógenas que afectan el modelo. 
Dicho de otra manera, mientras que la eviden-
cia lleva a la conclusión de que no hay una 
relación contundente entre el promedio y la 
varianza no condicionales de la inflación, 
puede existir una relación significativa entre 
el promedio y la varianza condicionales de la 
inflación, dependiendo de las variables inclui-
das en el modelo y de las características espe-
cíficas de las economías bajo estudio (Driffill 
et al., 1990). Esto sugiere que la debilidad 
empírica de la relación puede ser el resultado 
de diferencias entre países en las condiciones 
básicas que generan la inflación, o en defini-
ciones y metodologías distintas para medir la 
incertidumbre. 
En conclusión, la inflación anticipada debe 
tener, por definición, menos impacto en la 
variabilidad de los precios relativos que la que 
tiene cambios inesperados o choques 
inflacionarios. La importancia de los choques 
a los precios de comestibles y al petróleo, 
mencionados antes, sugiere que la división de 
variables en sus componentes anticipados e 
imprevistos puede ser valiosa en los análisis 
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de los costos de la inflación. La evidencia 
empírica, sin embargo, es mixta. Mientras 
existen resultados que apoyan la importan-
cia de choques inflacionarios en la explica-
ción de la variabilidad de precios relativos, 
otros estudios (v.gr. Hercowitz, 1982) no en-
cuentran evidencia de una relación significa-
tiva entre los choques monetarios y la varia-
bilidad de precios (Driffill et al., 1990). 
B. Los costos de la inflación incierta 
La inflación no solo tiene que ver con cam-
bios uniformes y simultáneos en todos los 
precio , sino también con cambios en los pre-
cio relativo . La variabilidad en los precio 
relativo puede er co to a por u efecto so-
bre la eficiencia en la a ignación de recur o 
resultante. Como lo · cambio en los precios 
de biene no on coordinados en el tiempo, 
lo precio relativo e modifican más con ta-
sa alta de inflación. Esta fluctuación en los 
precios relativo no tiene ninguna función 
ocial: no e debe a varia ión en lo gu to ni 
en la tecnología, ino al hecho de que los pre-
cios e cambian con poca frecuencia porque 
modificarlo e costoso. in embargo, se es-
pera que los recur os se asignarán en respues-
ta a esta fluctuaciones en los precios relati-
vos, con todos los costos asociados desde el 
punto de vista ocial. 
Varios análisis teóricos estudian el efecto en 
la economía de la inflación incierta. Uno de 
estos trata de las perturbaciones a los precio 
relativos (véase Fischer, 1986 y Cukierman, 
1984): con información imperfecta se dificul-
ta la distinción entre cambios en los precios 
relativos y los precios agregados. Esto puede 
llevar a respuestas inapropiadas de la produc-
ción a choques reales y monetarios (Lucas, 
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1973; Cukierman, 1984). Modelos de este tipo 
e caracterizan por una economía que tiene 
numero o mercados separados. Los agentes 
conocen los precios en el mercado donde ope-
ran pero solo se enteran del promedio ponde-
rado de los precios en los otros mercados con 
un rezago de un período. Así, los agentes no 
pueden distinguir, en un momento dado, en-
tre choques nominales agregados y choques 
reales. La existencia de imperfecciones en la 
información hace que el producto en cada 
mercado esté asociado a choques monetarios, 
en lugar de depender de cambios en la de-
manda relativa, como ería la situación con 
información perfecta. Esta confusión se tradu-
ce en re pue tas dema iado pequeñas a lo 
choque reales y muy grandes a choques mo-
netario , con implicacione importantes para 
la economía (Drifflll et al. , 1990). 
Cukierman (1984) extiende este análi is, in-
cluyendo en el modelo un mercado de bo-
no . La información imperfecta produce una 
variedad d xpe tativa infla ionaria entr 
los di tintos mercados. Así, a pe ar de que 
todos los agentes están sujetos a la misma tasa 
de interés nominal para los bono , ello ten-
drán ta as de interé reales subjetivas distin-
tas. En esta condiciones, el equilibrio en el 
mercado de bono no llevará a una asignación 
eficiente d recur o a travé del tiempo; al-
guno comerciantes e endeudarán dema ia-
do, y otros muy poco. 
Cukierman calcula las pérdidas de los comer-
ciantes de bono como resultado de pronosti-
car incorrectamente la tasa de interés real. En-
cuentra que el valor esperado de las pérdidas, 
calculado obre todos los mercados y todos los 
períodos, es proporcional al error de predicción 
de la inflación 10• Este, a su vez, depende de la 
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varianza de la inflación entre mercados y de la 
varianza de los errores de predicción de la infla-
ción agregada. Dentro de este marco, la infla-
dón no anticipada puede tener costos sociales, 
al inducir más comercio en bonos utilizando re-
cursos reales en esta actividad y causar 
redistribuciones no anticipadas de riqueza en-
tre agentes (Driffill et al., 1990). 
Las decisiones de saiarios y empleo sobre las 
cuales se basa la curva de oferta también se pue-
den afectar por la incertidumbre inflacionaria 
(Katz y Rosenberg, 1983). Una inflación no 
prevista puede llevar a una asignadón ineficiente 
cuando los salario nominales e determinan 
antes de conocer lo precio de los bienes prcr 
ducido . Mientra que en el modelo de 
Cuk.ierman, di cutido anteriormente, los pro-
ductores basan u decisiones de oferta en los 
precio anticipado , aquí se supone que los tra-
bajadore tienen que aceptar \.m salario nomi-
nal antes de conocer lo precios de los biene 
d con umo y ofrecer luego cualquier cantidad 
<.1 trabajo que demanda cuando e conocen 
e to precio . La onclusión de los autores es 
que la mayor variabilidad en los salarios reales 
que resulta bajo estas condiciones reduce la efi-
ciencia del proce o productivo. 
Mientra que hay mucho análi is de la rela-
ción entre la inflación y las cantidades (pro-
ducto , capital, etc.), los costos en términos 
del bienestar no han recibido mucha atención. 
De todos modos, no es siempre claro que un 
aumento en la incertidumbre o en la variabili-
dad de la inflación e té asociado con pérdi-
das en el bienestar. Por ejemplo, el hecho 
que la oferta se vuelve más inelástica a cho-
ques reales indica que las pérdidas en el ex-
cedente del productor, para unas fluctuacio-
nes dadas en los precios relativos, se reducen; 
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por lo tanto el efecto total sobre el bienestar 
es ambiguo. 
Las estimaciones de los costos de cambios en 
los precios relativos también sugieren que es-
tos no pueden explicar el disgusto del público 
en general hacia la inflación. Hilliard y Minford 
(1978; citado en Fender, 1990), por ejemplo, 
calculan que, para el Reino Unido, los costos 
son modestos: 0,08 % del Pm con una infla-
ción del 10%. Esta conclusión se refuerza con 
otras consideraciones. En primer lugar, la fun-
ción de costo sugiere que ellos se aumentan a 
una tasa menor que la del crecimiento de la 
inflación. Segundo, si los ajustes a los precios 
tienden a estar mejor sincronizados cuando se 
aumenta la tasa de inflación, la variabilidad de 
los precios relativos y la mala asignación de 
recursos que re ulta no incrementarían tan 
severamente y ha ta podrían bajar. En tercer 
lugar, con el alza en la inflación, e supone que 
se encontrarían manera de reducir los co tos 
a ociados con el aju te de precio . Sin embar-
go, e nece itan más e tudio empírico en e ta 
área, en particular obre lo co to a ociado 
con la a ignación ineficiente de recurso . 
Un co to e trechamente relacionado con lo 
anterior e el de cambiar los precios, lo que a 
veces se llama costo «menú» o costo de ajuste. 
Uno de los efectos más importantes en térmi-
nos del bienestar parece estar vinculado con 
el aumento en la fluctuaciones de los precios 
relativos bajo tasa de inflación altas debido a 
los costos «menú» de cambiar los precios, y a 
la asimetría que puede existir en los costos de 
ajustar los precios hacia arriba o hacia abajo. 
Fender (1990) encuentra que la frecuencia de 
aumentos en los precios es proporcional a la 
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raíz 2/3 de la tasa de inflación. Así, con una 
inflación del ocho por ciento, los precios se 
ajustan dos veces más frecuentemente que 
con una del dos por ciento. Este resultado 
está de acuerdo con la intuición, la cual su-
giere que, con tasas altas de inflación, los pre-
cios se ajustan más frecuentemente, pero que 
el aumento en esta frecuencia es menor que 
el de la inflación; por lo tanto, la magnitud de 
cada aumento en los precios se incrementa 
con la inflación, lo cual también es cierto para 
la variabilidad de los precios relativos 11 • Los 
costos sociales asociados con los cambios de 
precios debidos a la inflación son proporcio-
nales al elevar su nivel a la potencia 2/3. 
La tasa óptima de inflación generada por este 
argumento es cero. Sin embargo, si existen 
costos asimétricos t;.n los ajustes de precios, 
esta conclusión se puede cambiar12 . Si, como 
a veces se sugiere, genera más costos reducir 
los precios que aumentarlos, entonces la tasa 
óptima de inflación seria positiva. Esta con-
clu ión e fortalece cuando se nota que los 
precios relativos muchas veces se cambian por 
razone legítimas, como son los cambios en 
lo gustos , en la tecnología, etc. Con costos 
asimétrico de ajuste, una tasa baja de infla-
ción puede inhibir ajustes deseables en los 
precios relativos; esto quiere decir que una 
tasa positiva de inflación puede ser preferi-
ble (Pender, 1990). 
En la vida real, la inflación incierta lleva a que 
la gente trate de cubrirse comprando activos 
reales como bienes inmuebles, oro, u otros 
bienes duraderos. Si estos activos se pueden 
reproducir, se dirigirán recursos adicionales 
a producirlos, lo cual es un desperdicio de 
recursos desde el punto de vista social. Ade-
más, con una inflación incierta, los contratos 
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se acortan, y así los contratos de largo plazo 
estipulando pagos en términos monetarios 
tenderán a desaparecer. Esto puede ser nega-
tivo desde el punto de vista social por los au-
mentos en los costos de transacciones para 
arreglar contratos, y por los problemas que 
pueden surgir con el uso reducido de contra-
tos de largo plazo (véase Fischer y Modigliani, 
1978). Otro es el costo de transacciones en 
épocas inflacionarias: cuando los precios re-
lativos se vuelven más variables, se necesita 
más tiempo para recoger información sobre 
los precios, y las decisiones se vuelven me-
nos rutinarias. En estas circunstancias, to-
mar decisiones óptimas de inversión o de aho-
rro de largo plazo se vuelve más difícil. La 
cuantificación de estos tipos de costos pare-
ce ser muy dificil , si no imposible (véase 
Hilliard y Minford, 1978, para un esfuerzo; 
citado en Fender, 1990). 
Tal vez más importante en la práctica, como 
lo han mostrado los eventos en numerosos 
países, es la existencia de una tendencia en 
economías inflacionarias de desarrollar bur-
bujas especulativas que resultan en oversboots 
de los precios pronosticados. Esto ha llevado 
a la obre-inversión en ciertos tipos de activi-
dades, como la inversión en nuevas fuentes 
de recursos naturales y en la constrUcción 
residencial y comercial, que puede ser muy 
costosa para la economía. 
IIL LOS COSTOS DE LA 
INFLACION EN LA 
AUSENCIA DE LA 
INDIZACION PERFECTA 
Las economías reales nw1ca exhiben todas la 
adaptaciones institucionales postuladas en la 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
Sección I. Además de los efectos de la infla-
ción imprevisible, la inflación anticipada tam-
bién puede tener efectos significativos y per-
ceptibles, dada la falta de adaptación de insti-
tuciones diseñadas para un mundo no-
inflacionario. Las dos di torsiones más impor-
tantes parecen ser la existencia de impuestos 
y las restricciones de liquidez. La inflación en 
tales ambientes afecta la distribución del ingre-
so y de la riqueza, el consumo y la inversión. 
Los efectos distribuitivos son bien conocidos. 
En cuanto al consumo, la inflación puede 
distorsionar las decisiones intertemporales 
además de cambiar la composición del consu-
mo. En otras palabras, los patrones de consu-
mo cuando hay inflación son distintos de los 
que existirían en ausencia de la inflación, y on 
a ociados con un nivel menor de bienestar. 
Además, cuando la inflación es persistente, la 
ta a de inversión puede bajar; si esta reducción 
en la inversión dura un período uficientemen-
te largo, el resultado puede er un stock de 
capital subóptimo. La elección entre distinto 
tipos de inversión también puede 
di tor ionar e (Fender, 1990). 
A. La inflación y el sistema tributario 
El sistema tributario puede no estar totalmente 
adaptado a la exi tencia de la inflación. Es 
po ible, por ejemplo, que los intereses nomi-
nale (y no los reales) estén sujetos a impues-
tos, o que la depreciación se permita solamen-
te con base en los costos históricos. Por es-
tas y muchas más razones, las tasas efectivas 
de impuestos dependerán de la tasa de infla-
ción. Cuando las tasas de interés reales des-
pués del impuesto son cambiadas por la infla-
ción, el comportamiento de los agentes eco-
nómicos cambiará también, con todos los 
efectos asociados para el bienestar económi-
co. Además, como es poco probable que los 
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impuestos de suma fija sean políticamente 
viables (por lo menos, no hasta el punto ne-
cesario para financiar la totalidad de los gas-
tos públicos) este hecho modificará las con-
clusiones de la optimalidad de la regla de 
Friedman mencionada antes. 
Existen dos enfoques generales en la literatu-
ra de impuestos e inflación. Por un lado, va-
rios autores han construido modelos que pre-
tenden ilustrar de una manera sencilla la ope-
ración de los sistemas tributarios en varios 
países industrializados y los han utilizado para 
revaluar los costos de la inflación. Una carac-
terística importante de los sistemas tributa-
rios relacionada con la inflación es el grado 
de su indización. Ejemplos de la falta de 
indización son la vigencia de impuesto de 
renta progresivos donde los umbrale de im-
puestos no se ajustan a la inflación, a í como 
la imposición de impuesto sobre el compo-
nente nominal de los intereses. En e ta ec-
ción se supone que todos los otros impue -
to (incluyendo el de la renta de trabajo) on 
a tasa fija y se ajustan para a egurar el cumpli-
miento con la restricción pre upue tal del 
gobierno (Drifflll et al., 1990). 
El segundo enfoque de la literatura trata el 
tema de la inflación en un ambiente donde 
los otros impuestos son distorsionantes. En 
este caso, una tasa de inflación positiva pue-
de ser óptima si los ingresos asociados con la 
inflación se utilizan para reducir otros impues-
tos distorsionantes. 
l. La inflación e impuestos no 
distorsionarlos a tasa fija 
Un mecanismo razonable para la interacción 
de la inflación y el sistema tributario es a tra-
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vés de la exi tencia de rigideces nominales. 
Esto ocurre, en particular, cuando el código 
tributario incluye umbrales que no on per-
fectamente indizados, o cuando la re ervas 
para depreciación y los impuesto pagado 
por crédito de inversión son denominada 
en término nominales Oones y Manuelli, 
1993). En cuanto al impuesto de renta, con 
un sistema de impue tos progresivo , la in-
flación tiende a aumentar la tasa de impues-
to promedio si los umbrales no e ajustan 
completamente a lo incremento en lo pre-
cios (una familia con un ingre o real 
inalterado se encuentra en un umbral má 
alto por el aumento en su ingre o nominal). 
Otro efecto es que si las obligacione 
tributaria no on indizadas o i no tienen 
una tasa de interé apropiada, y i lo impue -
tos e pagan con r zago, una aceleración en 
la inflación puede producir luego una dismi-
nución en lo ingre o tributario r ales al 
gobierno . 
a. Los efectos en el consumo y el ahorro: n 
efecto importante de la inflación e u impac-
to en el rendimiento a lo ahorro y, por lo 
tanto , en el con umo a travé del tiempo. 
e upone que lo ingre o nominale de in-
tere e e tán ujeto a impuesto , y que la ta a 
real de interé ante de impue tos no e alte-
ra con la inflación, el rendimiento real a un 
pre tami ta e tará dado por: 
r = (1-t)i- 1t 
donde i e la ta a nominal de interés antes de 
impuestos, 1t e la ta a de inflación actual y 
anticipada, r es el rendimiento neto real al 
prestamista y t , lata a marginal de impue to. 
Se sigue entonce que: 
dr!dn = (1-t)di/d7t- 1 = -t si di/d1t = 1 
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En este ca o , un incremento en la tasa de in-
flación reduce el rendimiento real al presta-
mista por la cantidad de la ta a de impuesto 
marginal , t (Fender, 1990). 
Así, la inflación, junto con las características 
del sistema tributario, aumenta la brecha en-
tre el rendimiento social y personal al aho-
rro. E to bajo el supuesto razonable que el 
rendimiento ocial al ahorro e por lo menos 
tan grande como la tasa de interés ofrecida 
por lo prestatarios. Dentro de un modelo de 
ciclo de vida donde una familia maximiza su 
utilidad de vida ujeto a una restricción pre-
supue taria (véa e Modigliani , 1986), un me-
nor rendimiento en u ahorro quiere decir 
que su con umo e aumenta a un ritmo me-
nor en la medida que tiend a u~ tituir con-
umo pre ente por con umo futuro . na 
estimación de la ganancia anuale en el bien-
estar de la población de lo E tad nidos , 
originada en un cambio d un i tema de 
impue to a la renta a otr de impu to al 
con umo (un cambio que eliminaría el fe to 
di tor ionario en el con umo) e d l orden 
del 10% del PIB (Fender, 199 ; ummer , 
1981Y :~ . 
b. Los efectos distributtivos: i los cambios 
en la ta a de inflación tienen lo efecto di -
cutidos antes, exi tirian también con ecuen-
cias di tributivas . Los pre tamista perderán 
y los que reciben los ingresos tributario adi-
cionale , ganarán . Esto puede ser cierto aun 
si el cambio en la inflación e tá anticipado; 
una per ona que ahorra para u jubilación 
podría no tener otra alternativa que continuar 
ahorrando en la mima forma que ante , aun 
si el rendimiento real a sus ahorros disminu-
ye (Fender, 1990). 
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Otro efecto distribuitivos pued n urgir de 
la interacción de la inflación, lo ünpue to y 
los precios de activos. Dada la exi tencia del 
sist ma tributario, los precio de a tivo pu -
den r ponder de maneras di tinta a cambios 
en la inflación. Activos como ca as, tierra. , 
oro o biene duraderos pueden atraer la aten-
ción de los recursos de ahorro ; pueden ser 
vistos como protección contra la inflación, 
en particular, i el tratamiento fiscal de ganan-
cia nominale al capital es generoso. Otros 
activos, p cialmente los bonos y acciones, 
pu den er menos favorecidos. La acciones 
se pueden volver meno atractiva con tasa 
altas de inflación por el tratamiento fiscal de 
las ganancia · de capital y de los pagos de divi-
dendo , y tam.bién por el probable efecto ne-
gativo el una inflación má alta sobr las uti-
lidad s reales de la corporaciones. Por otro 
la 1o , i la tasa no1ninale d interé se 
incrementan con la inflación, lo , pr io d 
los bonos ele largo plazo tendrán que bajar, 
imponiendo pérdidas a sus p cedores; ef c -
to que se puede agravar con .la e istenci'l de 
impue~to~ . Bajo esta circun. tan ia uan-
do aumenta la ta. a de infla ion , l p s edo-
res de a ti o~ tratarán de cambiarlo por otro 
má~ fa orecido, por dicha inflación. C n un 
aumento imprevisto en la ta a de inflaci ' n, 
que ~e espera sea . o tenido , el pre io de , por 
ej mplo , la i ienda , ubirá , mientras que el 
de las a ·cion s bajará. Los dueños de vi ien-
da ganarán , pero los poseedor s de acciones 
y los dueño potenciales de ivi nda perde-
rán. Los que tienen un portafolio suficiente-
mente div rsificado de los do tipo. de a ti-
vo se pueden proteger contra la. sorpre a 
inflaci naria . in embargo, la mayoría de la 
g nt no tendrá un portafolio tan equilibra-
do; la falta de información lo alto e to de 
transacción y restricciones a la liquidez inl-
pli an qu la , ten ncias de la mayoría de la 
personas, en particular en térn1inos de vivien-
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da, pueden ser muy di tintos de lo que e r -
querida para proteg r e de una manera apro-
piada contra la inflación. El desperdicio de 
recursos tambi , n e incr menta con el aumen-
to en los esfuerzos de la gente para prot g r-
se a sí n1i ma d 1 s efectos nocivos de la in-
flación (Fender, 1990). 
c. Los efectos en la inversión: Si rige el fecto 
Fisher (i.e. qu lata a d interés se aum nta 
por el efecto del incr mento en la inflación) 
la inflación n utral en lo que concierne a 
la inversión. ¿E. válido el supuesto de la apli-
cación del efecto Fisher? Existen dos objecio-
nes importante · al argumento de que la tasa 
de interé real no se afecta por la infla ión. 
La primera tiene que er con la exi tencia de 
un a ·tivo sin interé (el din ro en efecti o). 
Con una tasa más alta d inflación, una canti-
dad menor de saldos reate monetario pu -
de ser demandada; por Jo tanto , la cantidad 
requerida de otros activos , cotno el capital , 
puede aumentar. A ·í , el e tado esta ionario 
con alta infla ~ ión impli a un stock m:í gran-
de de capital y una ta~a real el int r ' s más 
baja . o ob~tante , el análi i teórico sugi re 
que la ma •nitud de est cf to e probabl -
mente muy pequ ña (Feldstein, 1976). 
La egunda y tnás impor-tante objeción e tá 
relacionada con lo impuestos. Por ejemplo, 
en el caso de reservas notninales para depre-
ciación , la tasa marginal de impuesto sobre 
la inversión ·ambia con una ariación en la 
tasa de e pan ión n1onetaria. A. í, tasa. dif -
rente de expan ión monetaria e tán a , o ia-
das con distinta ta a reales de rendimiento 
a la inversión después de impuesto. n au-
mento en la ta a de crecimiento d la oferta 
monetaria lleva a un incremento en la tasa 
nominal de interés qu , a su ez , reduce el 
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alor a tual d 1 créditos fi cale corre pon-
diend a la re r a de d preciación, e n el 
cu nt awn nto en 1 co to del capital . 
El alor r al d las r s rvas de depreciación 
e de gastará por la inflación. Una implicación 
e tá n qu , un hoque inflacionario , de una 
ola v z , pu d no t n r un efecto tan signifi-
cativo en el valor real de las reservas de de-
preciación como Wl. incre1nento per istente 
y de larg plazo en la ta a de inflación. El 
resultado es una alt ración en las decisiones 
de inversión de equiHbri que llevan a efec-
tos negati o en el crecimiento económico 
(para otro análi i del impacto de la inflación 
ant la presencia de rigidece no1ninal 
v ' ase Ab 1, 1981 ; Jon s y Manuelli , 1 993). 
Ad má · si las tasas nominales de interé · son 
las que están ·uj tasa impue to (aunque rige 
1 e.fi cto Fi ·h r) , la infla ·ión, por su efe to 
sobr los ahorro , pu el no ser neutral on 
re ·p cto a la in er ión . Debido a que la infla-
ión tien un fi to o Lata a d ahorro (lo · 
ahorradores nece. itan un incren1 nto en la~ 
tasa de i nt rés n1ás qu proporci nal para 
a gurarse el ten r el mi 1no retorno real 
el pué de in1pu to ) to lle a a un cam-
bi n la ta a real de ínter ' en la in cr ión. 
Esto fecto e pueden con iderar como los 
efe tos de «equilibrio general» de la in11ación 
nder, 1990). 
2. La itiflación en un ambiente de 
impuestos distorsionarlos 
En la i ' n ant rior s supuso que los im-
puesto di tinto a la inflación eran de ta a 
fija , i. . no di torsionarios . Aquí se relaja este 
upuesto . iguiendo a Phelps (1973) los pri-
mer trabajo n e ta área ostenían que en 
la pr s ncia d impuestos distorsionado 
(p ro fijados de una man ra óptima), una tasa 
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positi a d inflación sería prima. Así, e ar-
gumentó , la conclu ión de Baile de 
Friedn1an ,a rca de la optimalidad de w1.a tasa 
de infla ión igual al alor negati o de la ta a 
r al el ra rrónea. Phelp so tuvo 
que la ta a ' prima de infla ión se defmiría por 
la condición de que las distinta fuentes de 
ingre o tu ieran lo mistno costos de cobro 
por unidad d ingre o . Cotno , egún él , el 
impu ro inflacionario es una fuente de in-
gre os menos costosa de cobrar que otros 
impuestos, esto implica que substituir 1 im-
puesto inflacionario por otros impuestos s 
ría óptimo ha ta cierto punto. 
Una id a implícita en este análisis plantea que 
un moti o central para mantener la inflación 
s el pot ncial d 1 impu sto inflacionario para 
recoger ingre ·o ·. ' i la · pérdidas de ingre o · 
a ·ociada · ·on uprin1ir una inflación n1odera.-
da ti n ~n que · r r en1plazada por otro itn-
pue to · distor~ ionarios, habrá n1á co to para 
1 biene ·tar. Coole " Hans n 0994),porcj m -
plo, ·akul ~tn qu lo<; costo<; para el bien star 
d r <lucir una intlación de '5% a cero, en una 
e ·onomía ·on impuesto~ sobre los ingre os d 
trabajo y capital , son mayores que los costo 
d la políti ·a original de una inflación de '5%, 
distninuy ndo J alor d la renta anual d 1 in-
gr o n 2 , % autnentando el bi ne tar en 
0 ,33% del PIB en r la i , n con la política 
oliginal. Redu i ndo t.ma ta a de inflación d 1 
20% a r , lo benefici . s rían qui al ntes 
al 1 ,28% del PIB, mi ntra que Jo co to en 
términos de pérdida · d ingre o on del 8 %. 
E te resultado e ·tá d acuerdo con los argu-
tn nto de Phelp :en 1 margen, el seígnorage 
s una fu nt d ingr mucho m nos 
distorsionadora qu los impuestos en los in-
gr o de trabajo o capital' ·•. Así, reducir la in-
flación a e ro , de de un nivel original bajo, 
puede alir dema iado costoso. 
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Sin n1bargo tro autore o tien n qu la 
propue ta de Ph lps no lleva a una ta a muy 
granel el expan ión monetaria p r Jo alto 
o to d cobro del impue to inflacionario . 
Fi eh r (1981) , por ejemplo, el 
co to marginal de recoger ingr os a tra é 
del impu to inflacionario e ma or qu los 
costo d otro impu sto , por ejemplo , 
impue to a la renta. Su conclu ión e qu la 
m dicta de Bail y del área debaj d la cur a 
el el manda (Bailey, 1956) lle aría a un co to 
el apro im.ada1nente 0,3% del PIB par-a una 
ta a d infla ión del 10%. Incluir lo efectos 
ele las di. tor iones impue ta por ist m.as tri-
butari s no inclizados puede le ar t cos-
to al 0 ,7 % d l PIB. Lucas (1981) en uentra 
o t · del n1i mo ni el d magnitud . 
M ~allum. ( 1990) tambi ~ n 
ost alt •-;. Analizando el obro 
marginal del impu 
Ilan n 1994) al ulan que la e ·i ten ·ia 
el otro. impu to di t r ionari 
los e lO d 1 impuest int1a ionario n t ~ r-
n1ino del bicne tar e dupliqu 11. qu se 
r duz an 1 sal gobier-
n>a iad con 1 nli 1110 impu ·t 
Pero a pe. arel que lo co to el la infla ión 
en termino de bien tar e dupli an cuando 
e , ta a túa re íprocament con otro impu 
to , este efecto, si bi n e in1p nante , n e 
abrumador (0 , 7 % del PIB, de acuerdo con 
Fi cher) . La conclusión debe ·er que los co -
tos de la inflación no tienen mucho qu ver 
con la di tor ione a ociada con 1 impue -
to i11fla nado. De otro modo , lo gobier-
no banco centrales explotarían 1 be-
nefi r sultante ele manejar la r la ión en-
tr 1 impuesto inflacionario y lo otro im-
pu to , aumentando la infla ión y reducien-
do lasta a de los otro impue to ~. abe de-
cir que la r la ión entre la illflación y el i te-
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ma tributario · compleja el pende ele lo 
detalle del r ~ giJnen fi al , de la tasa de inl.-
pue to a las iedade y a la renta , de la la -
ti ciclad ct la el manda el dinero , etc . Por e o 
no e orpr ndente que lo e tuclios empíri-
cos han tenido dificultad en encontrar una 
relación clara ntr la do ariables. Estimar 
la implicaci n , para 1 bienes tar es igual el 
difícil a cualqui r ni el de g neralidad. E p -
cificaci nes alt rnati a de la economía o de 
la operación d 1 i tema tributario implicarán 
costo di tinto . A pe ar de e tas califica io-
nes, la inflación, por la no n utralidad d 1 sis-
tema tributario , y aunqu a perfecta1nente 
anticipada, parece ten r efecto negativo ig-
nificati os n la e onomía real . 
Algunos autorc o tien n qu la p líti a deb 
enfatizar la r f rma tributarias y n la infla-
ciónper e. Aunqu e ci rto que con id rar 
tales reformas mu in'lportant , por di er-
sas razones los esfuerzo para ntrolar Ja tasa 
de inflaci )n el bcn tener una prioridad igual. 
Prin1ero , la r Jforma he ha a pedazo · pue-
den emp rar la itua i ~ n . egundo, s pro-
bable que la~ reforma. . traduz an n ganan-
ias ine. p rada para 1 al ore de apital , y 
e ·to · efe t . pueden no r el able de el 
el punto d vista distributi o . En tercer lugar, 
puede · r qu los a1nbio. n ce arios 1 ara 
a egurar la neutralidad de la inDación no can 
factibles . Propue ta · más radicales , como la 
creación d "Lm impuesto obre Jo flujos de 
efectivo o sobre lo gastos , pueden ser facti-
bles, per im pr babl que an adoptada . 
Cuarto, aunque pr pone la introducción 
de reforma para eHminar di torsiones , la 
implementación d ta reforma tomará 
ti mpo, y durant 1 p ríodo de ajuste la in-
flación eguirá pre ntando u efectos adv r-
os. Finalm nt , probable que lo co tos 
básicos de la inflación dí cutidos en la Sec-
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ión I no pueden eliminar con reformas 
in titucionales (Fender, 1990). Ademá , con 
ta as d inflación más altas , es probable que 
el i terna tributario sea modificado para mi-
nimizar el aumento en lo costos que resulta-
rían d la int ractuación de la inflación y los 
impue to . 
B . Restricciones d e liquid ez y la 
inflación 
Los mercados d capitales son, por lo gene-
ral, imp r~ eros, en el sentido que los presta-
tarios muchas ve e · no pueden pedir pr sta-
do la cantidad s qu quieren a la tasa de in-
ter ~ d 1m rcado. Mucha familias están res-
tringida en t ~ rmin de liquidez; no pueden 
tomar el préstamo n esario para financiar su 
consumo int rtemporal d seado. na en"Ipr -
, a ufre de restricción de liquidez si no pue-
de pedir pr stada la ·antidad que necesita para 
emprender un proye ·to de inversión Jucrati-
o. El concepto se puede ampliar para. incluir 
condi ·iones dond 1 financiamiento stá di -
ponible p ro a términos poco favorables. 
¿Cuál la r 1 vancia d e ta re triccione 
para lo · osto de la inflación? i las re tric-
cion tán en término nominales, la infla-
¡ ' n podría cambiar u alor real por con-
e u n ia , afectar el comportamiento econó-
mico. Si un consumidor ha agotado u capa-
cidad de endeudamiento, una reducción en 
el val r r al d u límite d crédito con un 
aun1. nto en la inflación lo obligaría a redu ir 
u con umo, o a cambiar su patrón de consu-
mo a través del tien1.po. Por ejemplo, cuando 
pide un cr ' dito , los primeros pagos son 
normalrn nt más alto , reduciéndose en tér-
minos reale durante la vigencia del présta-
nlo a tn di da que se pague el capital. Así , si el 
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pr tatario ufre d r tricciones de liquidez 
in infla ión será aun más re trio-
gido (al principio del plazo del préstamo) en 
un cenario inflacionario. E to cambiará con 
la reduc ión gradual en el valor real de lo 
pagos; por lo tanto , la alteración de la trayec-
toria del con um a trav ' del tien1po sugiere 
con umir tnenos ahora y más en el futuro. 
Esto lleva a un consumo todavía más mal asig-
nado en el tiempo . 
Existen además otro , costos. i la deuda es 
una hipoteca por ej tnplo, y los agente es-
p ran tar re tringidos n términos de u ti-
quid z en lo primero años del pago, pue-
den reaccionar comprando una vi ienda m -
nos co ·tosa que la que hubiera.n amprado 
de otra manera . ~ sto lleva a una mala asigna-
ción a tra é · del tiemp entre los gastos para 
ivienda y los otros ga ·ro. , cambiando a í la 
·ompo ·¡ ·ión del ·onsutno. Más tarde , con el 
aflojami nto de las re tri cion s de Liquid z, 
los agent · pued n tra la dar ·e a i i ndas m ' 
oMosa~ . generando a~í co to de transaccion 
adici nalcs . Algunas fan1ilias po tergarán sus 
c01npras de i ienda en tiempo. inflacionalios 
por las restricciones anti ipada en su liqui-
dez (Fender, 1990). 
La in ersión también se puede afe tar por 
estas limitaciones cuando las empresas fu'lan-
cian u pro e to con emisione de bono 
de largo plazo . na tasa alta de inflación sig-
nifica pagos reales más alto en los primeros 
años de pt-o e to. La · empre a podrían re-
accionar r <.luciendo el monto de la inver ión 
o scogiendo proyectos de plazo más cor-
tos , aun i los proy eros qu hubieran empe-
zado con una tasa de inflación menor h u bie-
ran sido lucrativo de de los puntos de vista 
privado y so iaL Esto parece estar de acuer-
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
do con lo que ha o urrido n la realidad. Lo 
co to · incluirían, no solo can1bios n 1 pa-
trón y l nivel d la in r. ión, sino tam.bi ' n 
bancarrota y baja n lo pr cio d accio-
n ·s, on u onse u nt f cto 
di tributivos 16 (Fender, 199 ) . 
Aunqu se pued i111aginar que o , to~ 
al consun1.o y la in n rían igni.fi ati-
vos , inf. rtunadam nte n exi ten n la lit ra-
tura estirnacion su magnitud. 
IV CONCLU. :IONB' 
De la di usión anterior se d prenden r-
to · e stos de la inflación . Uno de lo · más 
in1portante pare e ser· fi to de la infla-
¡ ' n ·n los r ndin1ient >S 'ti capital, la tasa de 
in r·!'>i )n el crecimi nto ~ · n ' nl.ic . 
Los ·ostos d la infla ·ión d pend n de lo 
">llpuestos acerca de la stru tura de la ·co-
non1ta. n una conon1ia id ~ aJ ,.· in distorsi< n s 
· donc.lc rige el efecto Fbh ·r, los costos de la 
infJacion pueden s r muy signifi ativo · a ni -
cle"> altos de inflación . p co in1portante a 
tasas 1 ajas. 
Sin <:mbarg , esto. ·on costos d corto pla-
zo . · n el largo plaz , la inflación puede afec-
tar la ta a de interés r·eal y, a través de llo , la 
' l umulación de capital y el cr irrl.iento ec -
nón1i ·o . La e iden. ia en1píri a ugi r una 
r ~Ja ión n gativa ntr " la inflación la acumu-
lación de apital y 1 nil1e/ d l producto , aun-
que los cálculos también indican que 
e ti ctos n economías de baja inflación no son 
esp ialn1. nte grand . En lo que conci rne 
1 crecin1iento onómico, la · prediccion s 
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t óricas reciente. son que xist una r la ión 
inver a on la infla ión. La evidencia mpíri-
ca tnu tra qu 1 nivel de la inflaci ' n ti n 
fecto 
co aunqu 
magnitud d e ·to 
nt onónl.i-
t:'do br la 
6 cto . Lo resultad s tanl-
bién sugi ren qu la relación entr la infla-
ción y su e stos para el bienestar d la po-
blación s po. itiva p ro decreci nt on 1 
11i 1 d la infla i ' n . 
En una econ mía r al, con di tor ion , la 
interacción d la inflación con . tas 
di t r ·ione ·- omo impuestos y re ·tri ione · 
a la liquid z -pu de duplicar u o to . La 
infla ión baj <.: ta circun tancias aJe ta la 
distribu i ' n del ingr o y de la riqueza, el 
consumo, el ahc rro y la inversión . Lo. efe -
tos distributi o . son bi n onocidos. En cuan-
t al consun1o, la inflación pued distor. ionar 
las decL iones intert n1porales y cambiar la 
on1posi ·ión <.l 1 ·onsumo, dando · >mo r -
sultado m nor s ni eles d biene::star. <..1 -
má~ , ·uando la inflación e!'> p r!->hl nte , la tasa 
de in ersión puede bajar y, si eMa r duccion 
n Ja inve::rsión dura un p ·ríodo sufi ·i ntemen-
t largo, puede r sultar en un stock d capital 
sub ' primo. La elección entre distintos tipos 
d inver ·ión tamhién puede distorsionar · . 
Se con id ra qu algunos d los o tos má 
important . d la in11aci ' n stán r la i nad . 
con su ariabiJidad c incertidumbre. La infla-
ción, o ·u varianza, . e puede ver ·omo una 
pro.xy para la incertidumbre macro co-nómica. 
En particular, con la in.flaci ' n surg una incer-
tidumbre a crea d la. acciones de los políti-
cos en el ñnuro, lo cual in1.pHca qu Jas expec-
tativa inflaci naria ean má · in ierta a me-
diano plaz . Est af cta lo nivel d inv r-
sión y la efici ncia del proce o pr ducti o. 
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Iru rtunadam nt , mi entra qu la t o ría o -
nómica ha logrado modelar efectos u tan ia-
le d la inflación en los sector , r al , 1 
trabajo empíricos no han tenido un éxito 
igual. E to puede ser el resultado d modelos 
inapropiado que aún no han p did formu-
lar formalmente lo costo de la inflación que 
n intuitivamente . Por tro lado , la 
inhabilidad d llegar a conclu ione em.píri-
ca contund ntes puede originarse en la difi-
cultad d n1edir co tos asociados a la r du -
ión en la fi i ncia del sistema de pre cios, la 
alteració n e n la trayectoria y la e mpos ición 
d e l on umo, o el de perdicio la a ignació n 
in fici nt el re ur o por lo aum nto n 
los o 'tos de tran acción. 
NOTAS 
2 
3 
Esta secc1ón está basada en Fender ( 1990) 
Este cálculo no toma en cuenta los costos asocia-
dos con ba¡ar la 1nflac1ón, un tema Importante pero 
fuera del alcance de este traba¡o. 
A medida que la inflación reduce la tasa de interés 
real, esto tendería a empeorar los costos en térmi-
nos del bienestar. por lo menos para los prestadores 
netos, mientras que el aumento en el producto real 
per cápita disminuiría estos mismos costos. En tér-
minos cuant1tat1vos, normalmente se argumenta que 
estos costos de la inflación suelen ser modestos por 
la simple razón que el stock de moneda real es pe-
queño con relación al stock de capital real. 
Véase Orphanides y Solow, 1990, para una revisión 
bibliográfica de este asunto; Haliassos y Tobin, 
1990, contiene una revisión útil del terna de la 
superneutralidad 
Stockman ( 1981) analizó un modelo donde existe 
una restricción de pago en efectivo y mostró que si 
esta restricción se apl ica al consumo, el dinero re-
sulta superneutro. 
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Por último , acar conclu ion g n rales 
ac rca d e los co to d la infla ión hace 
aún más difícil , dada la d p ndencía de es-
tos costos de lo mecani mo partí ulare 
que generaron la inflación, d la estructura 
institucional especifi a de la e onomía y de 
i la inflación es anticipada o no . Lo stu-
dio empíricos de fondo , ba ados en dato 
de erie de tiempo de paí e individual , o 
en anális is mícroeconómico o ctoriales, 
paree n er la mejor op ión para aumentar 
nu tro e ntendimiento d 1 proc 
c ionario y us costos. 
infla-
6 
8 
9 
El se1gnorage S es simplemente la tasa de creci-
miento de la base monetana. rr, multiplicada por la 
base monetana real, m S:::::: um/P El n1vel de pre-
CIOS, P, determ1na el valor real del se1gnorage Cuan-
do <J es 1gual a rr. la tasa de inflación, el se1gnorage 
es 1gual al 1mpuesto inflacionario rrm/P. 
S1 bien es cierto que la variabilidad determinística 
es la menos interesante de las dos; aquí nos con-
centraremos, en gran parte. en la vanabilidad 
estocástica o imprevisible de la inflación 
Para determ1nar la relac1ón entre el nivel de la infla-
Ción y la variabilidad en los precios relativos, se han 
desarrollado algunos modelos (véase Okun, 1971, 
citado en Fender, 1990, Lucas, 1973; Logue y Willet. 
1976; Mussa, 1977, Sheshinski y We1ss. 1977, cita-
do en Driffill et al., 1990; Cukierman, 1979; Fischer. 
1981; Hercowitz, 1981; y Amihud y Mendelson, 
1982). 
Driffill et al. ( 1990) enfatizan que es importante d is-
tinguir entre la variabilidad de la inflación en datos 
de corte transversal y en series de tiempo. Mien-
tras no cabe duda que las teorías que analizan la 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
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relación entre la variabilidad y el nivel de la infla-
ción tratan de la relación en series de tiempo, la 
mayoría de la evidencia empírica analiza esta rela-
Ción dentro de un marco de corte transversal. Ade-
más, es la relación entre el promedio y la varianza 
incondicionales la cual se analiza en la literatura 
empírica, mientras que la mayoría de los modelos 
teóncos trata la relación entre las variables condi-
cionales. Así, la evidencia q~:~e se basa en datos de 
corte transversal parece ser de poca relevancia. 
Agente i comete un error en su pronóstico de la tasa 
de interés real de r, - r (donde res la tasa de interés 
correcta) que es igual a su error de predicción de la 
inflación, n1+ 1 - rt1"(i); su oferta de bonos'excede el 
óptimo por (1/b)(n1+ 1 - n1*(i)) y su costo en términos 
de bienestar es [n1+ 1 -n1*(i)]2/2b,, donde b, es la can-
tidad de bonos que tiene el agente i (Cukierman, 
1984). 
Este es otro argumento que apoya la hipótesis de 
que una inflación más alta es más variable. 
Una extensa bibliografía ha crecido en donde se 
postula que los establecimientos enfrentan un cos-
to .. menú .. fiJO cada vez que cambian sus precios 
(v.gr Sheshinski y Weiss, 1977; Rotemberg, 1983; 
Mussa. 1981, Danz1ger, 1987, y Kuran, 1983, 1986). 
El obJetivo de esta rama de la literatura es raciona-
lizar la observación que los establecimientos pare-
cen cambiar sus precios 1nfrecuentemente y en 
montos grandes, y trata de entender los efectos 
sobre la economía, de este comportamiento. Mien-
tras que este enfoque ha s1do muy útil para la 
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